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1. Introdugao 
Este artigo discute a dinamica de infiapao em termos de um enfoqiie 
de fundos emprestaveis, que enfatiza o papel da taxa de juros como varia- 
vel chave no processo de ajustamento e como tal reprodtiz, nutn contexto 
inflacionario, algumas proposigoes fundamentals de Wicksell1. 
0 modelo adota hipdteses ciassicas, a mais restritiva cfas quais 6 a de 
pleno-emprego de recursos, de tal forma que a inflagao 6 vista como um 
fenomeno puramente monetario, provocado por uma expansao exogena de 
quantidade de moeda para financiar dispendio do governo. 
Ao contrario dos modelos quantitativistas de inflagao, mas consis- 
tentemente com a teoria de fundos emprestdveis, existem dois mercados 
explicitamente analisados: o mercado de bens e servigos, que determina 
proximamente a taxa de inflagao e o mercado de cr^dito, que determina 
proximamente a taxa de juros. 0 mercado de cr^dito, na tradigao de Brun- 
ner e Meltzer (1972,1974), e definido como o mercado de ativos do sistema 
bancario. 
O modelo apresenta algumas diferengas em reiagao aos modelos ma- 
croeconomicos tradicionais e em reiagao aos modelos de inflagao, na linha 
da teoria quantitativa da moeda. Em primeiro lugar, ha uma melhor espe- 
cificagao dos canais pelos quais a moeda e o cr6dito sap gerados, com uma 
preocupagao de adaptagao ao sistema monetario brasiteiro, de acordo com 
meu trabalho anterior (Martone, 1976). Em segundo lugar, utiliza-se uma 
Dp Departamento de Economia da Universidade de Sao Paulo e da Fundapao 
Instituto de Pesquisas Econdmicas. 
1 Veja-se especialmente seu "Interest and Prices" (1965). O modelo apresentado 
aqui parece-me consistente com as interpretapdes de Patinkin (1965, Nota E), 
Laidler (1975, cap. 5) e com a apresentapao de Keynes (1971, vol. I). O pr6- 
prio Wicksell (1935, cap. 4) veio, ap6s o desenvolvimento de sua dinamica de 
prepos, a admitir o chamado mecanismo direito de ligapao entre moeda e pre- 
90s, atravds do efeito caixa real, porfem, como ficar^ claro no texto, nao hd qual- 
quer incompatibilidade entre o efeito caixa real e o "processo cumulativo". 
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hipotese alternativa quanto ao processo de gerapao de renda na economia 
entre setor privado e governo ou setor publico. Nos modelos macroecono- 
micos tradicionais, adota-se a hipdtese de que toda a renda 6 gerada privada- 
mente e que o produto do governo tem valor zero. Na literatura de finanpas 
publicas, por outro lado, 6 muito comum o uso da hlpbtese de que o pro- 
duto do governo 4 positivo, isto 4, que o setor privado imputa algum valor 
ao dispendio do governo em oonsumo e investimentos. Para efeito deste 
trabalho, supoe-se que o setor privado valora o produto do governo ao seu 
custo de produpao, o que permlte, como se verar consolidar o governo ao 
setor privado para efeito da andlise do mercado de bens e servipos2* 
Em terceiro lugar, adota-se, com alguma modificapao, a hipdtese key- 
nesiana e wickselltana de que, em situapoes de pleno-emprego, uma mudanpa 
no nivel de prepos (ou na taxa de inflapab) somente pode ocorrer na pre- 
senpa de um excess© de demanda no mercado de bens e servipos. Esta hipo- 
tese, que tem sido utilizada nos chamados modelos "Keynes-Wicksell" de 
crescimento, implica que um processo auto-sustentado de eievapao de prepos 
s6 d possi'vel numa situapao de desequih'brio permanente no mercado de 
bens, ao contrdrio dos modelos quantitativistas de inflapao, que ligam direta- 
mente o de$aju$tamento de estoque no mercado monetario ao processo de 
eievapao de prepos3. 
Finalmente, reconhece-se a atuapao simultanea dos mecanismos direto 
e indireto de transmissao de impulsos monetarios sobre o m'vel de prepos. O 
mecanismo direto, representado por uma versao do efeito caixa real, esta 
associado a variapoes na base monetaria originadas no financiamento do 
dispendio governamental, enquanto o mecanismo indireto opera atraves do 
mercac|o de dredito, pelo efeito sobre o dispendio de uma variapao na taxa 
de juros. A enfase cfada ao mecanismo indireto de transmissao justifica 
concentrar a andlise na dinamica dos mercados de credit© e de bens e 
servipos, eliminando-se do modelo o mercado monetario explicitamente, 
2 Para uma andlise mais elaborada da hipbtese, veja-se Bailey (1962, pp. 71-83). 
Tambdm Sjaastad (1975b) e Sjaastad e Wisecarver (1976) incorporam hipbteses 
alternativas quanto ao valor do produto do governo num modelo macroecond- 
mico de economia fechada, chegando a resultados bastante diferentes para os 
tradicionais muitiplicadores keynesianos. 
3 A conceituapao dos chamados modelos Keynes-Wicksell, em contraposipSo aos 
modelos neo-cldssicos de crescimento, deve-se a Stein (1969) e Stein (1970). 
Um desenvolvimento posterior, que formalize a hipbtese de ajustamento de pre- 
pos aqui utilizada, 6 o de Fischer (1972). 
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e servigos, eliminando-se do modelo o mercado monetario explicitamente, 
o que 6 possi'vel mediante o uso da restripao orpamentaria global da eco- 
nomia4 
2. Estrutura do Modelo 
Inicialmente, e importante definir o impacto do financiamento do 
deficit governamental sobre a economia. Consolidando-se o tesouro, as 
autoridades monetarias e os bancos comerciais, obtem-se a seguinte restri- 
gao orpamentaria: 
(g-t)+_L= A+ A (1) 
P P P 
onde g 6 o produto do governo em termos reais, tea receita tributaria real, 
h'quida de transferencias, S 6 a variagao no endividamentp governamental 
junto ao publico, M 6 a variagao na quantidade de moeda, L 6 a variagao no 
cr6dito ao setor privado e P § o m'vel geral de prepos. 
A equapao mostra que o deficit do governo e a expansao de cr^dito 
ao setor privado podem ser financiados seja pelo aumento na quantidade 
de moeda, seja pelo aumento na divlda governamental junto ao publico. 
Para completar o sistema, deve-se definir a restripao orpamentaria do 
publico. Como foi apontado na sepao I, duas hipoteses extremas serao feitas 
com o propdsito de eliminar da analise os problemas associados a polftica 
fiscal. Em primeiro lugar, supoe-se que o publico avalia os bens e servipos 
produzidos pelo governo (o dispendio publico em suas varias formas) ao 
seu custo de produpao. Isto significa que, do ponto de vista da renda dispo- 
m'vel percebida pelo setor privado, o tamanho do orpamento § neutro (o 
multiplicador do orpamento equilibrado 6 nulo), afetando somente a com- 
posipao do consume e investimento privados entre bens publicos (bens pro- 
duzidos pelo governo) e bens privados. Esta hipdtese permite ainda que se 
consolide o governo ao setor privado, para efeito de analise do mercado 
de bens. 
4 Para uma exposipao hist6rica dos debates em torno dos mecanismos direto e 
indireto de transmissao, que sempre dominaram a teoria monetdria, veja-se i 
Biaug (1968, caps. 14 e 15). Keynes (1971, livros III e IV) 6 um exemplo exce- 
lente da teoria de fundos emprest^veis e do mecanismo indireto da polftica mo- 
netciria, bastante prbximo da teoria anterior de Wicksell (1965). O mecanismo 
direto tern seu representante atual mais importante em Friedman (1969, caps. 1 
e 7). 
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Em segundo lugar, supoe-se que o setor privado desconta integralmen- 
te a carga tributaria futura associada a um aumento na di'vida pCibiica. Desta 
forma, o financiamento do dispendio do governo atrav(§s de um aumento na 
di'vida tern os mesmos efeitos de um aumento equivalente nos impostosou, 
dada a primeira hipbtese, nenhum efeito sobre a economia. Contrariamente, 
o publico nao desconta absolutamente qualquer exigibilidade futura causada 
pelo financiamento monetcirio do dispendio do governo, porque r\So ha ne- 
nhuma expectativa de que o debito associado a base monet^ria seja jamais 
j^tirado, nao incidindo sobre ele qualquer tipo de juros. 
£ conveniente esclarecer, contudo, que embora o financiamento mo- 
netario do dispendio pCiblico nao imponha sobre o setor privado nenhum 
onus futuro comparavel a di'vida pCibiica, a medida que a expansao da base 
gere inflapao de prepos ela impora uma perda de capital ao setor privado, 
dada pela taxa de inflaipao multiplicada pela base monetdria. Esta perda, 
que representa o custo privado da inflapao, deve ser subtrai'da da renda 
dispom'vel do setor privado como qualquer outro impost©5 
Sob essas hipoteses, define-se a renda real esperada pelo setor priva- 
do como: 
q = y + (ju - E) — (2) 
P 
B 
onde y e o produto, m -— ^ o f luxo de bens e servigos em esp^cie forne- 
P
.... B 
cido pelo governo com os recursos do impost© inflaciohdrio e E — 6 
o custo privado da inflagao esperada pelo setor privado, sendo E a taxa espe- 
rada de inflapao e m a taxa de crescimento da base monetaria B. 
A restrigao orpamentciria do pCiblico 6 dada por: 
Md S Ld Q+JlL + A = y _t + g+ — (3) 
PR P 
0 publico pode utilizar seus recursos disponi'veis para adquirir bense 
servipos, inclusive os bens e servipos fornecidos pelo governo em esp^cie, Q, 
5 Supoe-se que os bancos comerciais formam uma indftstria competitiva e que a 
receita inflacionaria coletada pelos bancos 6 repassada de voita ao pOblico na 
forma de servipos prestados abaixo de sep custo real de produpao. Esti sendo 
negiigenciado aqui tamb6m o problema do custo social de oportunidade das 
vdrias formas de financiamento do dispdndio pOblico. Sobre este ultimo ponto, 
veja-se Sjaastad e Wisecarver 11976). 
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para adqulrir moeda, M^/P, ou para adquirir tftulos governamentais, S/P. 
Seus recursos dispom'veis serao dados pela soma da renda real h'quida de 
impostos (y - t), o valor (ao custo de produgao) do produto do governo g, e 
o valor real do cr6dito que esteja disposto a absorver o sistema bancario 
para financiar seu dispendio L^/P. 
A restripao orpamentaria global da economia, resultante da consoli- 
dapao de (1) e (3), sera: 
, M'1 M > , L Ld . . ... Q-V+ + — ) = 0 (4) 
P P P P 
Substituindo L/P e L /P em (1) e (3), pode-se verificar que os merca- 
dos de bens e servipos, de moeda e de cr^dito, estarao em equilfbrio quando: 
Q = y (5) 
Md M (6) 
P P 
MS Q-y + — = — (7) 
Assim, como deve serf equilfbrio em quaisquer dois mercados implica 
necessariamente equilfbrio no terceiro e vice-versa. Para os propositos 
deste trabalho 6 conveniente escolher para analise explfcita os mercados de 
bens e servipos e de cr^dito. 
As equapoes de equilfbrio acima permitem ainda uma interpretapao 
clara do chamado enfoque de fundos emprest^veis em macroeconomia. A 
equapao de fundos emprestciveis (7) nao 6 uma relapao independente do mo- 
del©, sendo obtida pela soma das equapoes de equilfbrio do mercado de bens 
(5) e do mercado monetario (6). A colocapao de (7) no centro da analise se 
justifica por varias razoes. Em primeiro lugar, porque ela permite tornar 
claro o process© pelo qual a taxa de juros 6 determinada no mercado de cre- 
dit©. Em segundo lugar, porque atraves dela pode-se estabelecer os canais 
pelos quais urn desequilfbrio monetario na economia se transmite como ex- 
cess© de demanda no mercado de bens e servipos, seja atraves do processo 
cumulative wickselliano, seja pelo efeito caixa real. E finalmente, porque 
a velocidade de ajustamento no mercado de fundos emprestoveis 6 provavel- 
mente maior do que a do mercado monetario e do mercado de bens, o que 
implica que o mercado de cr^dito teria urn papel importante em transmitir o 
impact© de um choque monetario a absorpao de bens e servipos. Entretanto, 
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deve-se observar que nao ha qualquer contradipao formal entre o enfoque de 
fundos emprestaveis e o enfoque quantitativlsta tradicional, que coloca no 
centro da analise o efeito caixa real (Friedman (1971), Mundell (1971, 
cap. 4)), embora se considere ser o primeiro mais rico para o estudo de pro- 
cesses inflacionarios moderados em economias que possuem um setor finan- 
ceiro relativamente bem desenvolvido. 
O fluxo real de dispendio ou absorpao de bens e servipos pelo setor 
privado 6 uma funpao da renda real esperada, definida em (2), da taxa nomi- 
nal de juros cotada no mercado de credito, r, da taxa esperada de inflapao, 
E, e da taxa esperada de retorno ao capital, n. Como o fluxo de oferta agre- 
gada de bens e servipos 6 constante, pode-se def inir diretamente o excess© de 
absorpao real como: 
Z = Q - y = Z (q, r, E, n) 
Z,, Z3t Z4> 0, Z2 < 0 (8) 
A taxa real esperada de retorno ao capital, n, pode ser identificada 
com o conceit© wickselliano de taxa "natural" de juros, isto §, a taxa de ju- 
ros real que, dado o estado de expectativa quanto aos prospectos da econo- 
mia, equilibra os f luxos de poupanpa e investimento e, conseqiientemente, 
o mercado de bens. Para um dado estado de expectativa, a medida que a 
taxa real esperada, (r — E), cotada no mercado de Credito, for inferior (supe- 
rior) 5 taxa natural n, havera um excesso de investimento (poupanpa) ou 
um excesso de demanda (oferta) no mercado de bens. Por analogia com a 
taxa natural, a taxa real esperada (r — E) associa-se com o conceit© de taxa 
"monetaria" de juros de Wicksell, ou seja, a taxa real esperada que equilibra 
o mercado de credit© no curto prazo6. 
Supondo-se que a taxa natural e dada no curto prazo pelo estado das 
expectativas, 6 possfvel expressar o excesso de absonpao real de bens mais 
simplesmente como: 
Z = Z (q, r r- E) (9) 
Z (y, n) = 0 (10) 
A segunda relagao indica que o mercado de bens e servipos estara em 
equilCbrio quando a renda real esperada for igual a renda real efetiva e quan- 
6 Na verdade, Wicksell (1965) nao possuia uma teoria cfara de formaQao de ex- 
pectativas (Laidler, 1975), razao pela qual sua taxa "monetdria" 6 simplesmente 
a taxa nominal de mercado. Em situapoes inflaciondrias, contudo, 6 necessdrio 
redefinir tal taxa como no texto. 
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do a taxa monetaria for igual a taxa natural de juros. Esta rela<pao 6 impor- 
tante para determinar as caracten'sticas de "steady state" do sistema. O 
m'vel de renda real esperada, que 6 uma variavel de natureza psicoldgica, 
coincidira com o m'vel de renda real efetiva quando a taxa de expansao mo- 
netaria for igual a taxa esperada de inflapao e esta, por sua vez, for igual a 
taxa efetiva de inflapao. Ir facil verificar que, neste caso, o estoque real de 
moeda estara constante, ou seja, a absorpao de moeda pelo setor privado 
sera feita apenas para propositos de reposipao do valor real depreciado pela 
inflapao de pregos e isto so poder^ ocorrer quando houver equih'brio de es- 
toque no mercado monetario (veja-se a equagao 11 abaixo). Esta 6 uma 
forma alternativa de se especificar o efeito caixa real e seu papel no proces- 
so de ajustamento da economia. Nesta interpretagao, as variagoes na base 
monetaria, em termos reais (a colegao do imposto inflacionario pelo gover- 
no), se traduz numa variagao no fluxo de dispendio publico que entra dire- 
tamente no fluxo circular de renda e induz o setor privado a um ajusta- 
mento em sua absorgao de bens e de moeda, com reflexos na taxa de infla- 
gao (Sjaastad e Wisecarver (1976)). Este ajustamento, que representa o 
mecanismo direto de transmissao dos impulses monet^rios ao m'vel de pre- 
gos, ocorre independentemente da situagao do mercado de cr6dito e do mo- 
vimento na taxa de juros. 
No entanto, ao lado deste efeito caixa real ou efeito-renda especial, 
se se quiser, existe um mecanismo indireto de transmissao que nao pode ser 
negligenciado, operando atraves do mercado de cr&Jito e da taxa de juros. 
A forma mais simples de especificar tal mecanismo 6 postular a existencia, a 
curto prazo, de uma taxa de juros real "normal" ou "natural" que, na au- 
s§ncia de perturbagoes monetirias, equilibraria os fluxos de renda e dispen- 
dio. Um processo de expansao monetdria, pelo aumento no fluxo de oferta 
de cr6dito ao setor privado, deprime a taxa real de juros esperada no curto 
prazo e provoca um desequih'brio entre o fluxo de renda e de absorgao de 
bens, gerando um excesso de demanda e, consequentemente, um ajusta- 
mento na taxa de inflagao. Este mecanismo indireto opera independente- 
mente do efeito caixa-real simplesmente pela criagao de um diferencial 
positive entre a taxa real de retorno ao capital n e a taxa monetaria (r — E), 
induzindo a um aumento na demanda de fundos para investimento e a um 
aumento na proporgao do consume na renda. 
A absorgao real de moeda ou o fluxo real de demanda por adigoes ao 
estoque de moeda pelo setor privado 6 composto por dois elementos: uma 
demanda de reposigao da perda de capital esperada imposta ao setor priva- 
do pela depreciagao do valor real do estoque, causada pela inflagao, e uma 
demanda por adigao ao estoque real, originada em possi'veis desequih'brios 
entre o estoque real desejado e o estoque real efetivo: 
= Em + 0 (m^ — m) (11) 
P 
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onde m - M/P, 0 6 um coeflciente de ajustamento de estoque, suposto fini- 
to e menor que a unidade, e md 6 a demanda (estoque) real de moeda, defi- 
nida como: 
md = f (q, r) 
^ 0, f2 < 0 |12) 
i 
Finalmente, deve-se especlficar o processo pelo qual as expectativas de in- 
flagao sao formadas e o processo pelo qual a taxa de lnfla(?ao se ajusta. Com 
relapao as expectativas de inflapao, o mecanismo mais simples, embora nao 
necessariamente o mais correto, 6 o de expectativas adaptadas, que ser^ uti- 
lizado: 
E - 7 O-E) (13) 
A taxa de inflapao esperada, juntamente com o excess© de demanda no mer- 
cado de bens e servigos, determina a taxg de inflapao em cada moment©: 
tt = E + X Z (q, r - E) (14) 
onde X 6 urn parametro que reflete a velocidade de reag5b da taxa de infla- 
gao a urn excesso de demanda7 
O modelo complete 6 composto pelas equagoes (5), (6) e (7) e pelas 
equagoes (13) e (14). Para efeito da analise seguinte, a equagao (6) sera 
omitida, por ser redundante. 
3. Dinamica de Preqos 
Para efeito do estudo da dinamica de pregos na economia hipot^tica 
discutida aqui, sera feita a hipotese, que parece bastante plausi'vel, de que a 
velocidade de ajustamento do mercado de credit© e maior do que a veloci- 
dade de ajustamento do mercado de bens e servigos. Assim, cada vez que se 
observa o mercado de cnklito, ele estara em equih'brio de fluxo a uma certa 
taxa nominal de juros. Assume-se que os dois mercados diferem substancial- 
7 Esta equagao de ajustamento de pregos tem sido usada nos modelos Keynes-Wi- 
cksell de crescimento, tendo sido sugerida por Stein (1970) e Fischer (1972), 
onde pode ser encontrada uma justificativa economica para ela. Ela 6 parte es- 
sencial do "processo cumulativo" de Wicksell. conforme aponta corretamente 
Laidler (1975, cap. 5). 
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mente quanto aos custos de transapao: o custo e o tempo necessaries para 
efetuar mudanpas de pregos (taxas de juros) sao maiores no mercado de bens 
do que no mercado de cr^dito8 
Esta hipdtese implica que a equagao (7) 6 continuamente mantida « 
que o excesso de absorgao real de bens sera sempre igual ao fluxo de excesso 
de oferta de moeda, em termos reais. Esta equagao determina em cada ins- 
tante a taxa nominal de juros r, para uma dada taxa esperada de inflapao e 
uma dada taxa de expansao monetaria. Se a taxa monetciria for diferente da 
taxa natural de juros, haveri urn excesso de demanda por bens, Z, que por 
sua vez, juntamente com a taxa esperada de inflagao, determina, pela equa- 
gao (14), a taxa efetiva de inflagao n. Esta taxa de inflagao realimenta a 
equagao (13), modifica a expectativa de inflagao E e as condigoes no mer- 
cado de cr^dito. O processo continua at6 que a economia chegue a uma nova 
posigao de "steady state" compati'vel com a dada taxa de expansao mone- 
taria. 
Em situagoes de desequilfbrio, as equagoes (7), (13) e (14) sao sufi- 
cientes para determiner a trajetoria da taxa de inflagao^ da taxa nominal de 
juros e da taxa esperada de inflagao, a partir de condigdes iniciais impostas 
ao modelo. 0 Diagrama I permite uma visualizagao do mercado de cr6dito. 
Suponha que se parte de uma situagao de "steady state" a uma taxa de ex- 
pansao monetaria Uo e, portanto, a uma taxa efetiva e esperada de inflagao 
7r0 = E0 = /Uq. Nestas condigoes, ro - n + 7r0 e q = y. A curva Z0 no diagrama 
e a curva de excesso de absorgao no mercado de bens correspondente ao 
"steady state" acima definido e 6 decrescente com a taxa real esperada de 
juros. A curva F0 representa o fluxo real de excOsso de oferta no mercado 
monetario, tambem referente ao "steady state", e 6 positivamente inclinada 
porque um aumento na taxa nominal de juros reduz a demanda real por 
moeda e provoca um aumento no fluxo de oferta no mercado de credit©: 
P P 
0 equilfbrio inicial £ caracterizado pelas relagoes: 
OB = r0 
OA = n 
8 Esta hip6tese se coaduna com a distinpao feita por Hicks (1965, caps. 6 e 7) e 
Hicks (1974) entre mercados "f lexprice" ou marcados especulativos por nature- 
za e mercados "f ixprice" em que o custo de mudangas de pregos 6 relativamente 
mais alto. Brunner e Meltzer (1972) tambem adotam esta hipdtese para o mer- 
cado de cr6dito. 
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AB = Mo = = Eo 
Suponha que a taxa de crescimento da base monetaria, por decisao 
das autoridades monetarias, passe para Mi > Mo a partir d.e um momento to 
e se mantenha no novo m'vel. Como se supos que a velocidade de ajustamen- 
to no mercado de credit© e maior do que nos demais mercados, a economia 
se desloca imediatamente para uma situapab ca^cterizada pelas relapoes: 
GD = r 
GC - r - E0 
CD - AB = 7r0 = E0 
DIAGRAMA I 
Ajustamento no Mercado de Cr^dito 






Nesta nova situapao, havera um fluxo real de excesso de oferta de moeda, 
que tem como contrapartida um excesso de absorpao de bens de magnitude 
OG. Este excesso de demanda e originado por dois fenomenos: em primeiro 
lugar, ha um aumento na reda real percebida pelo setor privado, q, aumen- 
tando diretamente o fluxo de dispendio (deslocamento de Zq para Zl ); em 
segundo lugar, o sistema bancario esta agora disposto a emprestar um volu- 
me maior de fundos aos mesmos termos, o que provoca uma queda na taxa 
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nominal r e uma queda na taxa real esperada (r - E0), criando um difereh- 
cial positive entre a taxa natural e monetiria e estimulando indiretamente o 
dispendio. 
O excesso de demanda OG entra na equapao (14) para determiner uma 
nova taxa de infiapao no mercado de bens e servipos, que por sua vez reali- 
menta a expectativa de inflagao E na equaipao (13) e modifica a situapao de 
equih'brio instantSneo no mercado de cr^dito. Uma revisao para cima na 
expectativa de inflapao tern a propriedade de reduzir a renda real percebida 
e ao tnesmo tempo reduzir a taxa real esperada de juros para a mesma taxa 
nominal. Logo, as cufvas Z e F comegam a se deslocar para cima e para a 
esquerda no diagrama, atingindo eventualmente suas posigoes originais. 
Entretanto, enquantb a cqrva Z, no novo "steady state", coincidir^ com Z0, 
a curva F, ultrapassara a curva original Fq devrdo a redugao do estoque real 
de hloeda que acompanha uma taxa de inf lagao mais elevada e ao aumento 
na demanda de reposigao por moeda. No novo "steady state" obt6m-se; 
OH = r1 
OA = n 
AH = /Xj = TTj *= Ej 
O efeito de impacto de uma mudanga em m sobre a taxa nominal de 
juros r pode ser calculado a partir das equagoes (7) e (14), mantendo-se 
constantes m, B/P e E; 
Z +0f 
i g g_ 
dr 5
 - m (16) 
dM zr + 0fr 
onde s = M/B 6 o multiplicador bancario, suposto constante por simplicida- 
de. 
A condigao para que a taxa nominal de juros caia no primeiro momen- 
to 6 que Zq + 0fq < s, sendo Zq a propensao marginal a gastar de curto pra- 
zo e fq o inverse da velocidade-renda marginal da moeda. Admitindo-se co- 
mo plausi'vel esta condigao, ter-se-d uma queda instantanea da taxa de juros 
no mercado de cr6dito, efeito este que Friedman (1968) denomina o "efeito 
liquidez" do aumento na expansao monetaria e que reverted ao longo do 
tempo. 
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O segundp efeito de Impacto importante do aumento em ^ est^ asso- 
ciado a mudanpa na quantidade real de moeda demandada, o qual pode ser 
obtido nas mesmas condipdes do anterior: 
Zq + 0fq 
d 1  
dm' _ /x 
—; I'n + K   ) m (17) d q r z +nf n/; jU Z.rT(7Ir 
A demanda real de moeda aumenta em funpao de dois efeitos: urn 
efeito-rfinda associado ao aumento na renda real percebida q e urn efeito-ju- 
ro ligado a queda na taxa nominal de juros r. 0 modelo incorpora, deste 
modo, urn conceit© fundamental em teoria monetaria, qual seja, de que 
moeda atua como um amortecedor de choques na economia. Nos primeiros 
mementos do aumento no ritmo da expansao monetaria, parte da moeda 
posta em circulapao 4 vo/untariamente mantida pelo setor privado, uma 
id^ia que e reconhecida nas teorias de inflapao e tern sido verificada empiri- 
camente, mas que raramente 6 exposta como consequencia de comporta- 
mento racional do public©. 
No Diagrama II, sao apresentadas as trajetdrias das variaveis, admi> 
tindo-se que o sistema 6 estdvel e aproxima-se assintoticamente do equili- 
brio^ Um tratamento mais rigoroso dos problemas de existdncia do equi- 
li'bno e sua estabilidade 6 desenvolvido na sepao IV abaixo. 
Algumas observapoes sobre o comportamento no tempo dessas varia- 
veis devem ser feitas. Em primeiro lugar, 6 interessante analisar o comporta- 
mento da taxa nominal de juros. Apos a queda inicial provocada pelo efeito 
de impacto da expansao monetaria, ela comepa a subir, em virtude do au- 
mento na expectativa de inflapao E, que tern como resultado um aumento 
na demanda de cr^dito para o financiamento da aquisip§b de bens e para 
reposipao de moeda. A taxa de juros continuara subindo at6 que passe a 
incorporar integralmente a nova taxa de inflapao de equili'brio da economia. 
Em relapao a taxa nominal de juros, o modelo prediz a famosa proposipao 
de Friedman (1968), acerca dos tres efeitos no tempo que sobre ela sao cau- 
sados por um aurbento na taxa de expansao monetaria. O primeiro efeito, 
que neste caso e instantaneo, e o chamado "efeito liquidez", enfatizado nos 
modelos macroeconomicos keynesianos, decorrente do aumento no fluxo de 
credit© pelo sistema banc^rio, que deprime a taxa nominal. Este efeito, no 
Diagrama II, parte (a), ocorre no proprio momento to. 0 segundo efeito, 
batizado de "efeito-renda" opera entre to e t!, e forpa uma elevapao na 
taxa nominal devido ao aumento na taxa de inflapao, que erode o fluxo real 
de credit© para a mesma taxa nominal de expansao monetciria. Este segundo 
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DIAGRAMA II 
Trajetorias Tipicas de Algumas Varidveis a partir de um Aumento na Taxa 
de Expansao Monet^ria deiu0 para Hi 
(a) Taxa Nominal de Juros (b) Taxa de lnfla(pao 
ro 
to *1 
(c) Taxa Real de Juros (d) Estoque Real de Moeda 




efeito seria mals propriamente denomlnado "efeito WickseN" jd que Wick- 
sell o identificou e descreveu iniclalmente, comb o processo pelo qual a taxa 
monetaria de juros converge para a taxa natural. Finalmente, o terceiro 
efeito, dehominado propriamente "efeito Fisher", ocorre a partir de t! at6 
o novo equllfbrio e caracteriza o fato de que a taxa nominal incorporara a 
taxa de inflapao, a medida que as pessoas passem a esperar uma taxa mais 
elevada de inflate em carater permanente. 
Convem observar, contudo, que a equapao de Fisher, r = n + E, 6 
incapaz de racionalizar o "efeito liquidez" Portanto, esta equagao so passa 
a ser vdlida no m6dio prazo, quando o efeito-liquidez ji foi anulado pelo 
aumento na taxa de infla<pao. Para expticar este efeito 6 necesscirio introdu- 
zir explicitamente o mercado de fundos emprestdveis na anSlise, conforme 
foi feito aqui. 
Em segundo lugar, deve ser notado que nada impede quer nas fases 
iniciais de aceleragao da expansao monetaria, a taxa real efetlva de juros 
(r - n) se torne negativa. Isto depende da magnitude do efeito liquidez, de 
um lado, e da velocidade de reapao da taxa de inflagao, de outro. Esta carac- 
ten'stica do modelo permite, portanto, racionalizar o fenomeno de taxas 
reais negativas empiricamente encontrado em varias economias que experi- 
mentaram taxas elevadas e flutuantes de inflapao, como a propria economia 
brasileira na d£cada de sessenta. 
As trajetorias tragadas para a taxa de inflagao e estoque real de moeda 
nao apresentam novidade em relapao aos modelos ja citadosde inflagao em 
economia fechada. A taxa de inflagao devera por algum tempo ultrapassar 
seu novo m'vel de equih'brio, de tal modo a fazer a area sobre 7r1 maior do 
que a area sob 71^ e permitir uma redugao no estoque real de moeda, como 
pode ser visto na parte (d) do Diagrama. 
Finalmente, e clara nesta altura a similitude fundamental entreo mo- 
delo aqui desenvolvido e o "processo cumulative" de Wicksell. Para ele, um 
aumento no ritmo de expansao do cr^dito ao setor privado traz como conse- 
quencia uma qued^i na taxa nominal de juros (ou "taxa monetaria", uma vez 
que Wicksell nao supde a pr6-existencia de inflagao na economia), criando 
um diferencial positive entre a "taxa natural" e a taxa de captagao de fun- 
dos no mercado de cnklito e estimulando o dispendio agregado al6m do m'- 
vel de oferta dispomvei. O excess© de demanda provoca uma elevagao de 
pregos que erode aos poucos o valor real do fluxo de cr6dito dispom'vel ao 
setor privado ao mesmo tempo em que exige um fluxo nominal mais elevado 
para financiar o mesmo volume de dispendio real. Esta "drenagem interna" 
que ocorre no mercado de cr^dito £ a responscivel pela estabilidade do sis- 
tema e pela convergencia da taxa monetiria em diregao a taxa natural, apbs 
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as fases iniciais da expansao monetaria. No modelo apresentado, o mecanis- 
mo mais importante de atuapao da poh'tica monetaria e exatamente este, 
embora se tenha adaptado o modelo para situagoes de inflapao permanente 
ou de "steady state" enquanto Wicksell considerava basicamente um estado 
estacionario, do ponto de vista monetario, se tenha feito uma melhor espe- 
cificapao do papel das expectativas no sistema e se tenha incorporado tam- 
b6m um efeito caixa-real ou efeito direto da poh'tica monetaria, na tradi- 
pao da nova teoria quantitativa. 
4. Existencia e Estabilidade do Equilfbrio 
Para maior facilidade do leitor, as equates do modelo sao reproduzi- 
das abaixo: 
Mercado de Cr6dito: 
Z(q,r-E)-m(iii~E)+0 [f(q# r) - m] = 0 (17) 
Ajustamento de Prepos: 
tt = E + X Z {q, r — E) (18) 
Formapao de Expectativas de Inflapao: 
E = 7 (tt ~ E) (19) 
Variagao no Estoque Real de Moeda: 
m= (ju — tt) m (20) 
onde q, a renda real percebida pelo setor privado, foi definida como: 
q = V + (M-E)— (21) 
s 
O m'vel de renda real y 6 uma constante, enquanto que fx, a taxa de 
expansao monetaria, 6 um parametro determinado pelas autoridades mone- 
tcirias. Logo, as variciveis a serem determinadas pelo modelo sao a taxa de 
inflapao tt, a taxa esperada de inflapao Ef a taxa nominal de juros r e o esto- 
que real de moeda m. Uma caracten'stica importante do sistema 6 o reque- 
rimento de que o mercado de cr6dito esteja permanentemente em equih'brio 
de fluxo (equapao 17), ficando apenas os mercados de bens e de moeda fora 
do equih'brio durante o process© de ajustamento. 
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0 slstema permite um tratamento mais simples se for elimlnada a taxa 
de inflapao n explicitamente da lista de variivels a determinar, o que se con- 
segue substituindo a equagao (18) em (19) e (20), obtendo: 
E = 7 X Z (q, r - E) (19') 
m 
m ^ m (p - E) - X m Z (q, r - E) (20') 
A solupao matem^itica do sistema de equagoeS diferenciais acima re- 
quer que se encontre, dado um ^ Mo. uma terna (Eq , r/o, mo) que anule os 
segundos rnembros de (19') e (20#). Isto equivale a fazer Z = 0 e E0 = )Lt0, 
como e facil de verificar. A simples condigao Z = 0 garante que o sistema 
estara em equilfbrio de fluxo. Fazendo Z = 0 na equagao (17), obt^m-se: 
E m+ 0 { f (q, r) - m } = /z m (22) 
que 6 a condigao de equih'brio de fluxo no mercado monetario. 
Para obter equilfbrio de estoque, a condigao Eq =Mo deve ser adicio- 
nada. Pela equagao (22), esta condigao garante que f(q, r) = m, que 6 exata- 
mente o equilfbrio de estoque de moeda. Alternativamente, pode-se dizer 
que, entre todos os possfveis valores (E, r, m), dado ii0, que anulam a fun- 
gao Z, apenas o valor E0 = fi0 produz equilfbrio de estoque no sistema. Mais 
adiante, sera retomada a questao da existencia do equilfbrio com versoes 
lineares das fungoes Z e f. 
As equagdes (17), (19') e (20') podem ser escritas, de maneira geral, 
para um dado valor de ii, como: 
H (E, r, m; m ) = 0 (23) 
• 
E = h, (E, r, m; ju) (24) 
f*1 " h2 (E, r, m;/i) (25) 
dH A equagao (23), se —— = 7.2 + 6^2 ^ 0, pode ser escrita como uma 
or 
fungao explicitada da taxa nominal de juros: 
r = r (E, m; m) (23') 
de tal modo que se pode substituf-la em (24) e (25), elimihando tamb^m r 
como variavel exphcita do sistema. Obt6m-se assim um sistema de duas 
equagdes diferenciais nao lineares em E e m, para um dado valor de ii, cuja 





3h 2 3h2 
onde: 
3E 3m 
ahi ^ dZ ^ 
= yX = 7 X 
3E .3E { 
— Zi + z2 (-|L 
s 3E 
(26) 
3h1 . 3Z . 
= 7 X —— = 7 X 
3m 3m 
3h2 _ . 3Z 
3E 
■= — m — Xm 
jz, (-£ 
— m — Xm ^ 
^ll+Z 9r ^ 
s 2 3m 3 
m _ _ , 3r > 
 Zi + Zj 
s BE 




= (M - E) - XZ 
— AmTzj (^—^) + Z2 3 
L s 3m J 
Estas derivadas sao tomadas no ponto de equih'brio, onde sabe-se que 
Z - Oe ii0 = E. Logo, pode-se escrever mais slmptesmente: 
1
 = yXi-Z1 —^ +Z2 (—— - 1) 
3E 3E 







 7 B 
3h 2 _ 
3E 
= - mo - mo X (-z, 
3 E -] 
(28) 
-rrv, (1 + A) 
dh2
 - m >7 9r 






Para obter expressoes para 3r/3E e 3r/3m, diferencia-se equapao (17), em 
relapao a E e a m, lembrando que (23') vale de tal forma que: 
3r 2,(-—) + Z2 (— -D + m + ^j f, (_ + 






Z, (M E) +Z2 -iL -(jn-Ei+ejf,-^—EL+ 
-i t = }=„ 




- (Zl +dfl — s) + Z2 






< 0 (32) 
= 0 
0 polinomio caracten'stico pode agora ser escrito como; 
XA — x 76 




 + (m0B — 7A) x +7Bm0 = 0 (33) 
Como B > 0, a estabiiidade do sistema na vizlnhanpa do ponto de 
equihbrio definido por /Iq depended exclusivamente do sinal do termo 
(nrioB — 7A). Se este termo for positive, as rai'zes caracten'sticas serao nega- 
tivas se reals ou terao partes reafs negativas se forem complexas, que 6 o 
resultado desejado: 
moB - 7A = X mo Z2 (-^-) ~7x| - Zx - 
3m ^ s 
-7 -7 / V Z2 + Z2 (——) 
3E ] 
Substltuindo as derivadas da fungao r por (31) e (32) e colocando a 
expressao em termos de mo, obtem-se estabiiidade local no sistema quando: 
<i5 
-rx.es f2z2 ___• (0jll 
mo >  - mo (o4/ 
sdZ2 + ydf2 Zx + yZ2 (s - dix) 
Isto significa que o sistema sera estavel se, para uma dada taxa de ex- 
pansao monetaria m0, o estoque reai de moeda de equilfbrio mo for maior 
do que o segundo membro de (34), que 6 positive para os valores plausi'veis 
dos coeficientes. Graficamente, pode-se representar a condigao de estabili- 
dade no piano (E, m), conforme o diagrama abaixo. A curva trapada no dia- 
grama indica, para cada Mo/ os valores de equih'brio (E0, mo). A curva se 
aproxima assintoticamente do eixo vertical a medida que a taxa de expansao 
monetaria (e a taxa de inflapao) aumenta, refletindo umaumento iiimitado 
na velocidade-renda da moeda. Havera um valor cn'tico/Li0 abaixo do qual o 
estoque real de moeda de equih'brio £ maior do que mo, que representa o 
valor do segundo membro de (34), o que garante a estabilidade. Para valores 
Mo ^ Mo o sistema se torna instavel9 
DIAGRAMA III 





9 Observe-se que o segundo membro de (34) tamb6m 6 funpao de jJi, ou seja, as 
derivadas das funpoes Z e f dependem do ponto em que sao tomadas. 
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Sem a especificapao das fungoes Z e f, isto e o m^ximo que se pode 
dizer sobre as propriedades matemdticas do modelo. Para caminhar urn pou- 
co mais nas questoes da existencia e estabiiidade do equih'brio, serj feita 
agora uma especificagao linear dessas fungdes. A perda envolvida nesta parti- 
cularizagao do modelo 6 transfbrmar a curva do diagrama acima numa reta 
e fazer os coeficientes do modelo todos constantes e Independentes de /i. 
Seja entao: 
Z (q, r - E) = a q - 0 (r — E) (35) 
f (q, r) = va- Cr (36) 
onde a 6 a propensao marginal a gastar, v 4 o inverse da veloctdade-renda 
marginal da moeda e 0 e C sao os coeficientes do dispSndio e da demanda de 
moeda em retagao a taxa de juros. 
Vejamos, em primeiro lugar, o problema da existencia do equiiA>rio. 
Na versao linear, a fungao f23') fica sendo: 
C- 
r =
 (sTaT1 " 
(/i — E)m - 0m — ^m + /iE + (a + 0v)y + (a + 6vl 
-f] 
- E) — (37) 
Substituindo o valor de r acima em (19') e (20') obt6m-se um sistema 
de duas equagoes diferenciais em E e m, para dado valor de u- A sblugao 
deste sistema, como foi visto, consiste em tomar o valor E0 = jji0 e fazer 
Z(q( r E) = 0. Logo, deve-se ten 
Z (qo, r - E0) = ay +^0 -j3ro = 0 
Substituindo o valor de Tq em (37) e simplificando, determina-se o 
valor do estoque real de moeda no equjh'brio: 
Qv-olV. Pv-ofl. 
~ mo =   y - CMo =  —  V - CEo (38) 
Esta equagao 6 a forma linear da curva desenhada no diagrama aci- 
ma, ligando os valores de equilfbrio de E e para cada valor fixado de 
M- Assim Eq = Mo e mo definido em (38) 4 o unico par que d4 o equih'brio 
de fluxo e de estoque no sistema. Naturalmente, para que o modelo se apli- 
que a uma economia monetdria, tem-se que supor mo > 0. No caso de 
fungoes lineares, pelo menos, esta condigao impoe um limite superior 4 
taxa de expansao monetaria, tal que: 
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^ /jv — aC .v o: v 
"
,
 ' T ~ T 1391 
S interessante observar que, para que (i3v - afi) seja positivo, como 
deve ser para que o modelo fapa sentido, 6 necessdrio que a elasticidade-juro 
do dispendio agregado seja alta relativamente a elasticidade-juro da demanda 
de moeda, conforme ja foi enfatizado no texto. 
O valor da taxa nominal de juros no ponto de equili'brio pode ser ob- 
tido agora da equapao 137): 
a/3 + 02C 
r =   + ^ 40 
P(P + M) 
A taxa natural de juros n 6 definlda pelo primeiro termo do segundo 
membro da expressao acima. No ponto em que r0 = n + ju0 = n+7r0 = n + 
+ E0> o excesso de dispendio sera nulo, isto 4, Z(y, n) = 0 e tamb^m m^ly, 
ro) " mo. 
O probtema da estabilidada pode agora ser estudado de modo ma is 
especi'fico. Ja se ressaltou que o sistema serd estavel quando: 
mo B - 7 A > 0 
Substituindo A, B pelos seus valores, obt6m-se: 
m0 {s0|3 + yOaQ + y ft (s — Ov)] — ysOytl > 0 
Finalmente, substituindo mo pelo seu valor obtido em (38), chega-se 
a uma condipao de estabilidade em termos da taxa de expansao monetdria 
Mo: 
^ j3 v — 0C ysOp 
Mo < —— - Y - 
pS. s6p + y9oi% + yfi(s — 0v) 
Ou ainda, denominamos de m* o primeiro termo do segundo membro, 
que 6 o valor cn'tico de ji que preserva uma economia monet^ria (faz o 
estoque real de moeda exatamente zero), tem-se para a estabilidade que: 
/ * ^50/3 Mo < M - (41) 
s9P + ydoA + yP (s — 0v) 
O diagrama abaixo, construfdo nos mesmos princi'pios do caso geral, 
ilustra as possi'veis situagoes do sistema. Havera um valor mciximo m al6m 
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do qua! o sistema diverge. Para valores inferiores a /jl, o sistema converge, 
determinando uma taxa de inflapao de equlh'brio. 
DIAGRAMA IV 
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